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особенностей работы ВЭУ в составе энергоси-
стемы. По мере увеличения цены замещаемого 
топлива, совершенствования конструкции вет-
роагрегатов и удешевления их стоимости мас-
штабы развития ветроэнергетики будут расши-
ряться. 
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Традиционный подход к управлению мате-
риальными запасами основан на минимизации 
логистических издержек, которые состоят из 
издержек хранения запасов (включая издержки 
финансирования) и издержек заказа [1, 2]. При 
этом издержки от связывания оборотных 
средств в запасах (издержки финансирования) 
определяются в упрощенном виде на основании 
изменения материального запаса во времени,  
а не изменения запаса денежных средств. Од-
нако одному варианту изменения материально-
го запаса могут соответствовать несколько ва-
риантов изменения запаса денежных средств во 
времени, что обусловлено механизмом расче-
тов с поставщиками и заказчиками. Поэтому 
невозможно оптимизировать изменение мате-
риальных запасов во времени без оптимиза- 
ции изменения запаса денежных средств и на- 
оборот. 
Как отмечено выше, традиционная теория 
управления запасами рассматривает изолиро-
ванно только изменение материальных запасов 
и совсем не уделяет внимания изменению запа-
са денежных средств во времени. Однако суще-
ствует небольшое количество комплексных 
теорий управления несколькими составляющи-
ми оборотных активов, в которых рассматри-
ваются как изменение материальных запасов, 
так и сопутствующее изменение запаса денеж-
ных средств: теория управления запасами с 
учетом кредиторской задолженности ([3, 4]  
и др.); теория комплексного управления запа-
сами и дебиторской задолженностью ([5, 6] и 
др.); теория комплексного управления запасами 
и денежными средствами ([7, 8] и др.), теория 
комплексного управления запасами и денеж-
ными средствами с учетом кредиторской за-
долженности [9]. Кроме этого, уже с середины 
прошлого века существует подход к управле-
нию денежными средствами, аналогичный под-
ходу к управлению запасами, где денежные 
средства рассматриваются в виде запасов и к 
ним применяются различные стратегии управ-
ления [10–12]. В большей части названных вы-
ше моделей авторы используют в качестве кри-
терия оптимальности совокупные (логистиче-
ские) издержки. Однако есть научные работы, в 
которых авторы используют в качестве крите-
рия оптимизации прибыль ([13, 14] и др.), ан-
нуитетный поток ([15, 16] и др.), рентабель-
ность ([17, 13, 14, 18] и др.). 
В отличие от традиционного подхода к 
управлению запасами, в данной работе мы бу-
дем рассматривать как изменение материаль-
ных запасов, так и связанное с ним изменение 
запаса денежных средств во времени. Кроме 
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этого, управление изменением запасов во вре-
мени будет осуществляться на основании не 
только обеспечения максимального эффекта 
или эффективности деятельности предприятий, 
но и обеспечения их платежеспособности. 
Для того чтобы управлять изменением ма-
териальных запасов и запаса денежных средств 
во времени, необходимо, прежде всего, устано-
вить зависимость между изменением запасов во 
времени и параметрами управления этим про-
цессом. Другими словами, установить законо-
мерность между движением управляемой под-
системы и управляющим воздействием на нее. 
Кроме этого, необходимо установить зависи-
мость между внешним воздействием на систе-
му, внутренним состоянием системы, парамет-
рами управления, с одной стороны, и результа-
тами управления системой, с другой стороны. 
Для чего и установлена зависимость между па-
раметрами управления изменением запасов во 
времени и финансовым результатом от логи-
стических операций. Для реализации процесса 
управления необходимо также определить цели 
(целевые функции) управления изменением 
запасов во времени. 
Закономерность между изменением запа-
сов во времени и параметрами управления 
этим процессом. Изменение материальных за-
пасов во времени Зм при применении модели с 
фиксированным размером заказа (Q, s) зависит 
от размеров заказа (размеров производствен-
ных партий) Q, точек заказа (точек возобновле-
ния производственного процесса) s. Величины 
(уровень) материальных запасов Зм в текущий 
момент времени и распределения вероятностей 
материальных запасов )(Зм
м
Зf  зависят от пара-
метров управления (Q, s) [19, 20]. 
Изменение запаса денежных средств во 
времени зависит от следующих параметров 
управления: размеров заказа, точек заказа, раз-
меров производственных партий, точек возоб-
новления производственного процесса (Q, s) (от 
изменения материальных запасов Зм), периода 
расчетов с поставщиками Tкз и заказчиками Tдз 
(от изменения дебиторской (ДЗ) и кредитор-
ской (КЗ) задолженностей), величины альтер-
нативных вложений Dp. Кроме этого, измене-
ние запаса денежных средств во времени зави-
сит и от величины чистых оборотных активов 
(ЧОА) (финансовой ситуации, сложившейся на 
начало периода), которая не является парамет-
ром управления. Таким образом, величины 
(уровень) запаса денежных средств Здс в теку-
щий момент времени и распределения вероят-
ностей )(Здс
дс
Зf  зависят от параметров управле-
ния (Q, s, Tкз, Tдз, Dp) [19, 20]. 
Зависимость между параметрами управ-
ления изменением запасов во времени и фи-
нансовым результатом от логистических 
операций. Финансовый результат от логисти-
ческих операций объединяет логистические 
издержки и доходы в сферах снабжения, произ-
















кз +++ DpTsQQ ,        (1) 
 
где )(Ф ⋅Р  – ожидаемый финансовый результат 
от логистических операций; Q – множество 
размеров заказов; s – то же точек заказа; Tкз – то 
же средних периодов расчетов с поставщиками; 
Dp – размер альтернативных вложений; )(Дав ⋅  – 
реальный доход по альтернативным вложени-
ям, дпав )(Д DpRDp =  (Rдп – реальная процент- 
ная ставка по срочному депозиту); )(Ддб ⋅  – 
ожидаемая величина реального дохода при 
хранении денежного баланса, к зд б ),,,(Д D pTsQ = 
д б),,,(Д Б RD pTsQ
N F L=  ( )(ДБ ⋅  – ожидаемая ве-
личина денежного баланса; Rдб – реальная про-
центная ставка по депозиту до востребования); 
)(Из ⋅  – ожидаемые издержки заказов; )(Ин ⋅  – 
ожидаемые издержки наладок; )(Их ⋅  – то же 
хранения материальных запасов; )(Идм ⋅  – то же 
дефицита материальных запасов; )(Ит ⋅  – ожи-
даемые транспортные издержки; )(Иф ⋅  – то же 
реальные финансовые издержки за пользование 
кредитом, кр
кзкз
ф ),,,(Кр),,,(И RDpTsQDpTsQ =  
( )(Кр ⋅  – ожидаемая величина краткосрочных 
кредитов; Rкр – реальная процентная ставка по 
кредиту); дзИ  – ожидаемые потери от воздей-
ствия инфляции на дебиторскую задолжен-
ность, IДЗИдз =  ( ДЗ  – ожидаемая величи- 
на дебиторской задолженности; I – темп ин- 
фляции). 
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Ожидаемые величины краткосрочного кре-
дита и денежного баланса определяются при 
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Целевые функции для управления изме-
нением запасов во времени. Для управления 
изменением запасов во времени в качестве це-
левых функций авторами предлагается исполь-
зовать прибыль до уплаты налогов EBT и рен-
























DpTsQEBTDpTsQROA  (4) 
 
где Пр – ожидаемая величина прибыли без уче-
та финансового результата от логистических 
операций )(ФР ⋅ ; i – приведенный темп инфля-
ции )1ln( Ii += ; A(∙) – ожидаемая величина об-
щих активов. 
Величина прибыли без учета финансового 
результата от логистических операций Пр мо-
жет быть определена на основании моделирова-
ния существующей ситуации на предприятии. 
Выражение (3) позволяет определять опти-
мальные размеры заказов (размеры производ-
ственных партий) Q и точки заказов (точки 
возобновления производственного процесса) s, 
размер альтернативных вложений Dp. Следует 
отметить, что определение множества опти-
мальных периодов расчетов с поставщиками по 
различным видам продукции Tкз (при условии 
бесплатности коммерческого кредита) невоз-
можно при использовании выражения (3), так 
как с увеличением Tкз повышается и прибыль 
EBT, поэтому оптимальное значение Tкз стре-
мится к бесконечности. С помощью выраже- 
ния (4) уже возможно определить множество 
оптимальных периодов расчетов с поставщи-
ками по различным видам продукции Tкз. Раз-
мер кредиторской задолженности КЗ зависит  
от самого предприятия и поддается управле- 
нию. Основным здесь является изменение  
задолженности перед поставщиками и задол-
женности по полученным авансам, которые  
составляют основную долю кредиторской за-
долженности. Другими словами, варьируя  
величиной кредиторской задолженности (через 
величину периода расчетов с поставщиками 
Tкз), можно добиться оптимизации изменения 
материальных оборотных активов и сопут-
ствующего изменения запаса денежных средств 
во времени по выбранным критериям. 
Управление оборотными активами в основ-
ном осуществляется только на основании обес-
печения максимального эффекта или эффек-
тивности деятельности предприятия и совсем 
не учитывается обеспечение его платежеспо-
собности. На нынешнем этапе развития бело-
русской экономики выявление неблагоприят-
ных тенденций развития предприятия, пред- 
сказание банкротства имеют первостепенное 
значение. Максимизируя прибыль или рента-
бельность активов, предприятие не должно за- 
бывать и о сохранении ликвидности на долж-
ном уровне. В экономической литературе пред-
лагается множество отличающихся методик  
и математических моделей диагностики веро-
ятности наступления банкротства коммерче- 
ских организаций. 
Для минимизации вероятности банкротства 
авторы рекомендуют воспользоваться одним  
из показателей вероятности банкротства  
(«Z-score»). Так как показатель Z зависит от 
нескольких факторов, а также учитывает риск 
потери ликвидности, максимизацию рентабель-
ности активов и некоторые другие показатели, 
оптимизацию можно провести с использова- 
нием следующего условия: 
 
max),,,( кз →DpTsQZ .                  (5) 
 
В качестве критериев оптимальности для 
управления оборотными активами и источни-
ками их покрытия авторы применяли различ-
ные модели оценки вероятности банкротства, 
однако при использовании многих из них от-
сутствует оптимальное решение (некоторые 
параметры управления стремятся к бесконечно-
сти). Ниже приведена сводная таблица (табл. 1) 
моделей оценки вероятности банкротства.  
Наиболее применимыми в отношении уп- 
равления изменением запасов во времени яв-
ляются индекс кредитоспособности Альтмана, 
индекс кредитоспособности Таффлера, индекс 
кредитоспособности Спрингейта. Примени-
мость данных моделей обусловлена, прежде 
всего, наличием оптимального решения (опти-
мальные параметры Q, s, Tкз, Dp не стремятся к 
бесконечности) при различных исходных данных. 
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Таблица 1 
Модели оценки вероятности банкротства 
 
Название модели, ее автор и год публикации Применимость в качестве  
критериев оптимальности 
 Индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э. И. (Altman E. I.) [21], 1968 + 
 Индекс кредитоспособности Таффлера – Таффлер Р. Дж., Тиссхав Х. Дж. (Taffler R. J., 
     Tisshaw H. J.) [22], 1977 + 
 Индекс кредитоспособности Спрингейта – Спрингейт Г. Л. В. (Springate G. L. V.) [23], 1978 + 
 Индекс кредитоспособности Лиса – Лис (Lis) [24], 1972  – 
 Модель оценки финансового состояния Фулмера и др. – Фулмер Дж. Г. [и др.] (Fulmer J. G.  
     [et. al.]) [25], 1984 – 
 Бразильский индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э. И., Байдиа Т. и Рибейро- 
     Диас Л. М. (Altman E. I., Baidya T., Riberio-Dias L. M.) [24], 1979  + 
 Мексиканский индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э. И. (Altman E. I.) [24],  
     1995 + 
 Методика рейтинговой оценки финансового состояния Сайфуллина и Кадыкова – Р. С. Сай- 
     фуллин и Г. Г. Кадыков [26], 1992 – 
 Комплексный коэффициент банкротства Зайцевой – О. П. Зайцева [27], 1998 – 
 Индекс кредитоспособности для Брестской области – А. Черновалов, А. Шевчук [28], 2004 – 
 Украинский индекс кредитоспособности – В. А. Пареная, И. А. Долгалев [29], 2002 – 
 
С помощью выражений (3) и (4) возможно 
определить множество оптимальных периодов 
расчетов с поставщиками по различным видам 
продукции Tкз. Здесь стоит отметить, что в ре-
зультате оптимизации с использованием целе-
вой функции (4) получаются довольно значи-
тельные коэффициенты текущей ликвидности 
(Ктл > 2) при значительной величине чистых 
оборотных активов, а также довольно значи-
тельные и сами показатели «Z-score». Другими 
словами, в этом случае предприятие имеет 
большой запас ликвидности, но не максимизи-
рует свою прибыль. 
Авторами были предложены два ограниче-
ния, накладываемые на платежеспособность 
предприятия при максимизации прибыли, в ре- 
зультате чего целевые функции объединяют 
две цели управления: максимизацию прибыли и 










→                (6) 
 
где Ктл – коэффициент текущей ликвидности; 
CR – нормативное значение коэффициента те-
кущей ликвидности. 
При условии, если коэффициент текущей 
ликвидности Ктл для предприятия меньше нор-
мативной величины CR, использовать целевую 
функцию для управления изменением запасов 
во времени невозможно (отсутствует опти-
мальное решение, удовлетворяющее неравен-
ству CRDpTsQК =),,,( кзтл ). Поэтому целевую 
функцию следует использовать при условии 
превышения коэффициента текущей ликвидно-









DpTsQEBT               (7) 
 
где Rs(∙) – риск невыплаты кредита; γ – степень 
надежности выплаты краткосрочного кредита 
(0,95; 0,99; 0,999); 
tPDpTsQRs ))0З(1(),,,( дс




дсздсдс З)З()0З( dfP ∫
∞
=≥ ,             (9) 
 
где P(Здс > 0) – вероятность того, что в текущий 
момент времени запас денежных средств будет 
положительным; t – длительность периода кре-
дитования (30, 60, 90 дн.). 
При положительной величине чистых обо-
ротных активов ограничение ),,,( к з ≤D pTsQR s   
)1( γ−≤p  в выражении (7) не имеет смысла, так 
как при ЧОА > 0, )1(0),,,( кз γ−<≈DpTsQRs . 
Однако при отрицательной величине чистых 
оборотных активов при помощи целевой функ-
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ции (7) можно определить минимальную вели-
чину периода расчетов с поставщиками Tкз, не-
обходимую для своевременного погашения 
краткосрочных кредитов со степенью надежно-
сти γ. Таким образом, целевую функцию (7) 
следует применять при условии Ктл ≤ 1. 
Применение целевых функций (3)–(7) для 
управления изменением запасов во времени 
целесообразно при определенных условиях для 
каждой из них, в зависимости от финансовой 
ситуации, определяемой величиной коэффици-
ента Ктл. Поэтому с учетом сказанного выше 
авторами была разработана система целевых 
функций, позволяющая изменять цели управ-
ления изменением запасов во времени в зави-
симости от изменения финансовой ситуации 
(ликвидности), которая комбинирует целевые 
функции (3)–(6):  
Если Ктл < 1, то для нахождения оптималь-
ных параметров управления авторы рекомен-
дуют воспользоваться целевыми функциями 
(3), (4) и (7), определив оптимальные пара- 
метры по каждой из них, и затем, проведя  
их анализ, сделать окончательный выбор. Если  
1 ≤ Ктл ≤ CR, то для нахождения оптимальных 
параметров управления целесообразно вос-
пользоваться целевыми функциями (3) и (4), 
определив оптимальные параметры по каждой 
из них, и затем, проведя их анализ, сделать 
окончательный выбор. Если Ктл > CR, то для 
оптимальных параметров управления авто- 
ры предлагают воспользоваться целевой функ-
цией (6). 
В Ы В О Д Ы 
 
1. Оптимизировать изменение материаль-
ных запасов во времени возможно только в 
комплексе с оптимизацией изменения запаса 
денежных средств. Оптимизацию изменения 
материальных запасов во времени необходимо 
осуществлять не только через параметры 
управления этим процессом, но и через пара-
метры управления изменением запаса денеж-
ных средств. Выявление функциональной зави-
симости изменения материальных оборотных 
активов и изменения запаса денежных средств 
во времени дает возможность найти при опти-
мизации глобальный экстремум. 
2. Финансовый результат от логистических 
операций позволяет в комплексе (в зависимо-
сти друг от друга) определять параметры 
управления изменением материальных оборот-
ных активов и сопутствующим ему из-
менением запаса денежных средств во 
времени. 
3. Управление изменением запасов 
во времени необходимо осуществлять с 
учетом вероятности наступления непла- 
тежеспособности (банкротства) пред-
приятия, посредством использования  
в качестве критериев оптимальности 
показателей вероятности банкротства,  
а также прибыли в совокупности с 
предложенными авторами ограничени-
ями, которые объединяют максимиза-
цию прибыли и обеспечение платеже-
способности предприятия в одно целое. 
Для любого предприятия достаточный 
уровень платежеспособности является 
одной из важнейших характеристик  
стабильности производственно-хозяйственной 
деятельности. 
4. При изменении финансовой ситуации на 
предприятии меняются и цели управления из-
менением запасов во времени. Если вероят-
ность риска неплатежеспособности предприя-
тия достаточно высока (коэффициент текущей 
ликвидности меньше 1), то предприятие стре-
мится снизить данную вероятность, что ча-
стично реализуется через повышение прибыли 
и рентабельности активов и снижение чрезмер-
ной кредиторской задолженности. При сравни-
тельно приемлемой вероятности риска непла-
тежеспособности (коэффициент текущей лик-
видности меньше нормативного значения, но 
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ровать рентабельность активов, так как макси-
мизация прибыли может привести к повыше-
нию риска банкротства предприятия до непри-
емлемого уровня. При низкой вероятности  
риска неплатежеспособности (коэффициент 
текущей ликвидности больше нормативного 
значения) предприятие стремится максимизи-
ровать прибыль, пусть даже пожертвовав ча-
стью платежеспособности до определенного 
приемлемого (нормативного) уровня. Данная 
концепция реализуется с помощью систе- 
мы целевых функций, приведенной в данной 
статье. 
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